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Volume de emissões de CRAs tem sido robusto em 2022, 
mas fatores de riscos aumentaram 
O volume de ratings atribuídos pela S&P Global Ratings no segmento de crédito estruturado para 
o agronegócio tem se mantido robusto em 2022, com 12 transações que somam cerca de R$ 4,5
bilhões avaliadas até maio de 2022, comparado a 6 transações, no valor total de R$ 3,5 bilhões,
no mesmo período de 2021.

Entretanto, os riscos têm se ampliado, destacando-se entre eles as medidas restritivas na China 
para conter a COVID-19, que têm afetado as cadeias logísticas globais, o cenário inflacionário 
brasileiro, que pressiona as estruturas de custos, a elevação dos preços de petróleo e gás 
natural globalmente, e a extensão do conflito entre Rússia e Ucrânia e seu impacto na oferta de 
alimentos e de insumos para o setor. Além disso, há os fatores climáticos, que podem trazer 
quebras de safras relevantes, como a recente quebra da soja no sul do país e a na produção de 
cana-de-açúcar na safra 2021/2022.  

Os fatores acima têm implicações diferentes para cada subsegmento do agronegócio. Apesar de 
amplo, o setor possui certa concentração em grãos (soja e milho), proteína animal (bovino, suínos 
e aves), e em açúcar e álcool. Vide no gráfico abaixo nossa visão dos fundamentos para cada 
subsegmento. 

Principais Conclusões 
• 2022 tem sido um ano excepcional em termos de emissões de Certificados de

Recebíveis do Agronegócio (CRAs) no Brasil, com crescimento de 49% no volume até
maio comparado ao mesmo período de 2021. Porém, esse ritmo pode desacelerar em
função das eleições e do cenário de inflação e juros altos.

• A S&P Global Ratings tem mantido um ritmo robusto de avaliações de CRAs, com 12
transações até maio deste ano, em um volume aproximado de R$ 4,5 bilhões, versus
seis transações que totalizaram R$ 3,5 bilhões no mesmo período de 2021. As
emissões avaliadas até o momento possuem lastro corporativo.

• A entrada dos Fundos de Investimento nas Cadeias Produtivas Agroindustriais
(Fiagros) aumentou as opções de funding para o setor, com 22 emissões entre agosto
de 2021 e maio de 2022, totalizando aproximadamente R$ 3,6 bilhões.

• Entretanto, os fatores riscos têm se ampliado, dentre os quais destacamos as medidas
restritivas na China para conter a COVID-19, a inflação persistente, a elevação dos
preços do petróleo e do gás natural globalmente, a extensão do conflito entre a Rússia
e Ucrânia, além dos fatores climáticos, que podem trazer quebras de safras
relevantes.

http://www.spglobal.com/ratings


Carta de Riscos: CRAs e FIDCs do Agronegócio 

spglobal.com/ratings 27 de junho de 2022 3 

Volume de emissões de CRAs cresceu quase 49% no 
comparativo anual até maio de 2021 

Continuidade desse ritmo é incerta em um ano de eleições e de alta da 
inflação e juros  
O mercado de CRAs apresentou crescimento contínuo nos últimos anos, e acreditamos que tem 
potencial de expansão em função do incremento do capital privado no financiamento do 
agronegócio e do advento dos Fiagros, que podem pulverizar o acesso do investidor a esse 
segmento. 

O setor apresenta alta necessidade de crédito para o custeio agrícola, de cerca de R$ 300 
bilhões anuais, segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE). Além disso, o 
crédito está concentrado em poucos bancos e em linhas de curto prazo, o que expõe o setor a 
riscos de refinanciamento. 

http://www.spglobal.com/ratings
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Como a S&P Global Ratings vê o cenário para ratings de 
CRAs e FIDCs que avalia? 
As emissões de CRAs avaliadas pela S&P Global Ratings concentram-se em operações 
lastreadas em dívidas corporativas. Dessa forma, o rating do CRA reflete nossa opinião de crédito 
sobre o lastro subjacente, que em última instância incorpora a qualidade de crédito do emissor 
corporativo. Em sua maioria, as operações de CRAs avaliadas estão ligadas a empresas do setor 
sucroalcooleiro, mas também há exposição ao setor de proteínas, produtores de grãos, papel e 
celulose, e empresas do setor de logística. De forma geral, os principais riscos específicos que 
monitoramos para o setor incluem: 
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Operações diversificadas e pulverizadas  
Algumas das principais características e fatores que riscos que avaliamos em operações 
diversificadas e estruturas pulverizadas para o setor agro incluem: 
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Resumo de algumas operações avaliadas pela S&P Global Ratings em 2022: 

Operação Rating 
Volume das 

emissões 
Dívida/ 

EBITDA* 
Receita 
líquida Breve descritivo 

CRA Vamos 
(Vamos Locação de 
Caminhões, 
Máquinas e 
Equipamentos S.A.) 

brAA+ (sf) R$ 600 milhões 2,5x R$ 4,6 
bilhões 

Locação de veículos. A Vamos é uma empresa de 
capital aberto parte do grupo JSL. Atualmente, é a 

maior locadora de caminhões e máquinas do Brasil, 
com alta previsibilidade de fluxo de caixa. 

CRA Cocari 
(COCARI - 
Cooperativa 
Agropecuária e 
Industrial) 

brBBB- (sf) R$ 359 milhões Não 
Disponível 

R$ 4,6 
bilhões 

Cooperativa agrícola. A Cocari possui mais de 9.000 
cooperados, atuando principalmente no estado do 
Paraná, mas vem expandindo suas operações para 
Minas Gerais e Goiás. O cenário preços de insumos 

agrícolas pode pressionar o capital de giro e a liquidez 
da cooperativa no curto prazo. 

CRA Batatais 
(Usina Batatais S/A) 

brAA (sf) R$ 62 milhões 3,4x R$ 825 
milhões 

Açúcar e etanol. Localizada no estado de São Paulo, 
com capacidade de moagem de 7,2 milhões de 

toneladas por ano, já incluindo a recente aquisição da 
usina Cevasa. A estiagem afetou a Batatais, gerando 
uma quebra de cerca de 16% na safra de 2021/2022, 
mas o cenário de preços irão suportar a geração de 

fluxo de caixa operacional livre da empresa. 

CRA Bem Brasil 
(Bem Brasil 
Alimentos S.A.) 

brAA- (sf) R$ 270 milhões 2,7x R$ 335 
milhões 

Alimentos. Sediada na cidade de Araxá, Minas Gerais, 
a Bem Brasil Alimentos S.A. é uma produtora brasileira 
de batatas pré-fritas congeladas, flocos desidratados 

de batata e outros produtos relacionados. Possui 
sólida participação no mercado brasileiro e 

apresentou resultados resilientes nos últimos anos. 

CRA Madero 
(Madero Indústria E 
Comércio S.A.) 

brA (sf) R$ 500 milhões 5,6x** R$ 1,14 bilhão Restaurantes. O grupo Madero é um operador 
brasileiro de restaurantes nos segmentos de casual 

dining e fast casual no Brasil.  

CRA Neomille 
(Neomille S.A. – 
subsidiária integral 
da Cerradinho 
Bioenergia S.A.) 

brAA (sf) R$ 600 milhões 2,5x R$ 2,6 bilhões Etanol. A Neomille é uma subsidiária integral da 
Cerradinho Bioenergia, produtora brasileira de etanol 

via cana-de-açúcar e milho. Esperamos que o grupo 
apresente uma robusta geração de caixa e um 

colchão consistente de liquidez nos próximos anos, 
favorecido pelos preços recordes do etanol no 

mercado doméstico. Além disso, está expandindo sua 
escala por meio de um projeto greenfield de etanol de 

milho no estado do Mato Grosso do Sul. 

CRA Tereos 
(Tereos Açúcar e 
Energia Brasil S.A.) 

brAA- (sf) R$ 716 milhões 3,6x R$ 4,4 bilhões Açúcar e Etanol. A Tereos Açúcar e Energia Brasil S.A. 
é uma das maiores empresas do setor 

sucroenergético no Brasil, operando sete usinas no 
estado de São Paulo. O rating da empresa espelha o 
de sua controladora, a Tereos SCA. Suas operações 

apresentam um custo-caixa ainda elevado, mas se 
beneficiará do cenário de preços favoráveis, que deve 

levar a uma geração de caixa positiva e 
desalavancagem gradual. 

CRA São Salvador 
(São Salvador 
Alimentos S.A.) 

brAA+ (sf) R$ 450 milhões 1,0x** R$ 2,8 bilhões Proteína. A São Salvador é uma das principais 
produtoras de carne de frango do Brasil, com duas 

plantas de abate no estado de Goiás e forte presença 
regional. A empresa atua em todas as etapas da 

cadeia produtiva, com distribuição local e 
internacional. Em 2021, a São Salvador gerou R$ 2,8 
bilhões de receita e lucro líquido de R$ 295 milhões. 

*Métricas ajustadas pela S&P Global Ratings. **Dados de dívida e EBITDA conforme reportados, não ajustados pela S&P Global Ratings.  
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